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67$1¶6�:25/'—7+(�7$/. 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĚŽ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ͘�^ŽŵĞ�
ĂƌĞ�ĐŽŵŝĐĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ůĂƵŐŚ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�
ƐĞƌŝŽƵƐ͘��ĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯϲ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚŝƐ�^ƚĂŶ͛Ɛ�tŽƌůĚ�ŝƐ�
ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ĂĚƵůƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŶŽƟĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�Ă�
ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿ͘�
��ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞƚĂŬĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ďĞƐƚŽǁĞĚ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀĞƌďŝĂů�ƐƉĂŵ�ŚŝƚƐ�ƚŚĞ�ĨĂŶ͘�&ƌĂŶŬůǇ͕�ĨĞǁ�ŽĨ�ƵƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐϭ͘� 

/�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ďƵƚ�ƐĞĞ� ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ� ŝŶŝƟĂƚĞ�dŚĞ�dĂůŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͘�;/�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚŽ͘Ϳ�dŚĞ�dĂůŬ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƐƵĐŚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ͗� 

 

· tŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ůĞŐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ;Ğ͘Ő͕͘�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĂƩŽƌŶĞǇ͕ �
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǆǇ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͍ 

· tŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ďĂŶŬ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƉĂƐƐͲ
ǁŽƌĚƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ͍ 

· tŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩŽƌŶĞǇ͍��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚ͍�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶŶĞƌ͍�WƌŝŵĂƌǇ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͍ 

· /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ďŽǆ͍�tŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ͍�tŚŽ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ͍ 

· tŚĞƌĞ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ďƵƌŝĞĚ͍�Kƌ�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐŚĞƐ�ĚŝƐͲ
ƚƌŝďƵƚĞĚ͍ 

· tŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĞŶĚ-ŽĨ-ůŝĨĞ�ĐĂƌĞ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƐŚĞƐ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�
ǁƌŝƟŶŐ͍� 

· �Ž�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͍�>ŝĨĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͍� 
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�Ǉ�ŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ƵŶĨĂŝƌ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ďƵƌĚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚͲ
ĞƋƵĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�dŚĞ�dĂůŬ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�/�ŝŵƉůŽƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞŵ�;Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵͿ�
ŝŶ� Ă� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� Ăůů� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĂŶĚ͕� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ĚĞŐƌĞĞ͕� ǇŽƵƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĮŶĂŶĐĞƐ͘� ^ĂĚůǇ͕ �
ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂĚƵůƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ǌĞƌŽ͘� 

zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂĚƵůƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŐŽŝŶŐ�ŐĞƚƐ�ƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ŚĞůƉ͘�/͛ŵ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨĂƌ�ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŵĞ͘�;/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�:ĂĐŬ�ZĞĂĐŚĞƌ�ŶŽǀĞůƐ͕� /͛ŵ�ƵƐŝŶŐ�ZĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗�͞,ŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͕�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ͘͟Ϳ 

/� ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�ŵƵůƟ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘�KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂŶĞůŝƐƚƐ�
ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĮŶĂŶĐĞƐ͘�KŶůǇ�ĂŌĞƌ�
ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĚŝĚ�ƐŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ŶĞƚ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ΨϳϬϬ͘�ΨϳϬϬ͊͊�/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ďůĂƚĂŶƚůǇ� ƵŶĨĂŝƌ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ƐƉŽƵƐĞ͕� ƚŚĞ� ĨĞĞůŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ŝĨ� ǇŽƵ�ǁŝƚŚŚŽůĚ� ĐƌŝƟĐĂů� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�Ă�ĐĂƌĞƚĂŬĞƌ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘� ;�ƌĞĚŝƚ�ǁŚĞƌĞ�ĐƌĞĚŝƚ� ŝƐ�ĚƵĞ͗�
dŚĞ�ƚĞƌŵ�dŚĞ�dĂůŬ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƩŽƌŶĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů͘Ϳ 

dŚĞ�dĂůŬ�ŝƐ�ŵĞƌĞůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ͘���ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐĂŶ͛ƚ�ĐĂůů�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŽŶůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵͲ
ƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ͘�>ĂĐŬŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ĐĂƌĞ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘�tŚŽ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽƉƟŽŶ͍� 

/͛ŵ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�Ăůů�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ůŽƐŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�
ƐŽ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘� zŽƵ͛ƌĞ� ŶŽƚ� ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽǀĞƌ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘� ZĂƚŚĞƌ͕ � ǇŽƵ͛ƌĞ� ĚĞůĞͲ
ŐĂƟŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘��ŶĚ� ŝĨ� ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ũƵƐƚ�ƌĞǀĞĂů�ǁŚĞƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ͘� 

&Žƌ�ŽůĚĞƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉŽŶĚĞƌ͘ � /ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�
ĨŽƌ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͕ �ǇŽƵƌ�ĂƩŽƌŶĞǇ͕�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶŶĞƌ�ƚŽ�
Ăůů� ŬŶŽǁ�ǁŚŽ� ƚŽ�ĐĂůů� ƐŚŽƵůĚ�ĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĚĞƚĞĐƚ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ� ǇŽƵƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ �WĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ� ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ŵĂǇ�ĚĞƚĞĐƚ� ƐƵďƚůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ǁĂƌƌĂŶƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ůŽǀĞĚ� ŽŶĞƐ͘� /� ŬŶŽǁ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ͕�ďƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂǁƌǇ͘� 
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/�ŽŌĞŶ�ũŽŬĞ�ƚŚĂƚ�ĂŐŝŶŐ�ŝƐŶ͛ƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŝŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ͕�ĂŶĚ�/͛ůů�ŶŽǁ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�Ă�ũŽŬĞ͘�tĞ͛ǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�ŝŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�&ƌĂŶŬůǇ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ůƵǆƵƌǇ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͘� 

/Ĩ�ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƌ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŶĞǆƚ͕�ĐĂůů�ƵƐ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ǁŝƐĚŽŵ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ͘� 

/Ĩ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽůƵŵŶ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�
ŵǇƐĞůĨ͘ ��� 

 

63(1'�/(66�$1'�/,9(�/21*(5�25�63(1'�025(�$1'�',(�<281*(5" 

DŝĐŚĂĞů��ůŽŽŵďĞƌŐ�ŝƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĂǇŝŶŐ͗�͙͞ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ďŽƵŶĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƌ͘ ͟�dŚĞ�ŵĂŶ�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĂŝĚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ͛Ɛ�ƐƟůů�ƌŝŐŚƚ�ƚŽĚĂǇ͘�
tŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ďĂĚ�ƚŚŝŶŐ͍� 

�/ŵĂŐŝŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝĞ͘�dŚŝŶŬ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĨĂƚĞĨƵů�ǇĞĂƌ͕ �ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ-ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͘�EŽ� ůŽŽŬŝŶŐ� ďĂĐŬ� Ăƚ� Ă� ůŝĨĞ� ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ� ĐŽƵůĚĂ͕�ǁŽƵůĚĂ͕� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚĂ͘� �ǀĞƌǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉŽƚ-ŽŶ͘� 

zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�ǇŽƵƌ� ũŽď͕�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�;ĂŶĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�
ĂŐĞͿ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐĞůů�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŐŝŌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�Žƌ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�
ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƐŽ�ǁĞůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂů�ĞǆƉĞŶƐĞ�
ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽĐĐƵƌ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐĞĚ͕�ƚŚƵƐ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŵŽŶĞǇ͘�� 

�ůĂƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝůů� ŶŽƚ�ŐĞƚ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ƚŚĂƚ� ĨĂŶƚĂƐǇ͘ � /ŶƐƚĞĂĚ͕�ǁĞ͛ƌĞ� ůĞŌ� ƚŽ�ƉŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ� ůŽŶŐ�ǁĞ�
ŵŝŐŚƚ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ-ŽůĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗��Ž�/�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĚĂǇƐ�
ĂƐ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŵ͍� 

zŽƵ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƌĞĂĚ� ƚŚĂƚ� �Ks/�� ŬŝůůĞĚ� ƐŽ� ŵĂŶǇ� �ŵĞƌŝĐĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ŶĂƟŽŶĂů� ůŝĨĞ� ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�
ĚƌŽƉƉĞĚ͘�tŚŝůĞ�ƚƌƵĞ͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƵď-ƐĞƚƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚƵƐ͕�ǁĞ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ůŽǁĞƌ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ĞǆƚĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘� 
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0DUFK��������� 

63(1'�/(66�$1'�/,9(�/21*(5�25�63(1'�025(�$1'�',(�<281*(5"��&217¶'� 

dŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ�ĚĞƚĂŝůƐ� ƚŚĞ�ŽĚĚƐ�ŽĨ�Ă�ϲϱ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ϴϬƐ͕�ϵϬƐ͕� ĂŶĚ� ůŽŶŐĞƌ͘ � /Ĩ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ϲϱ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ŶŽŶ-ƐŵŽŬŝŶŐ�ĐŽƵƉůĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ϰϱй�ĐŚĂŶĐĞ�ǇŽƵ͛ůů�ďŽƚŚ�ůŝǀĞ�ƚŽ�
ĂŐĞ�ϴϱ͖�Ă�ϮϮй�ĐŚĂŶĐĞ�ǇŽƵ͛ůů�ďŽƚŚ�ůŝǀĞ�ƚŽ�ĂŐĞ�ϵϬ͖�Ă�ϲй�ĐŚĂŶĐĞ�ǇŽƵ͛ůů�ďŽƚŚ�ůŝǀĞ�ƚŽ�ĂŐĞ�ϵϱ͕�ĂŶĚ�Ă�
ϭй�ĐŚĂŶĐĞ�ǇŽƵ͛ůů�ďŽƚŚ�ůŝǀĞ�ƚŽ�ĂŐĞ�ϭϬϬ͘�KĨ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ďŽƚŚ�ůŝǀĞ�
ƚŽ�ĂŐĞ�ϲϱ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶ�ϭϴй�ĐŚĂŶĐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ůŝǀĞ�ƚŽ�ϭϬϬ͘� 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ůŽŽŬ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ϳϬ-ǇĞĂƌ-ŽůĚƐ͘�WĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŶƐŝĚĞƌϮ͕�͞�ůŵŽƐƚ�Ϯͬϯ�ŽĨ�ϳϬ-ǇĞĂƌ-
ŽůĚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�в�ŽĨ�ϳϬ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝůů� ůŝǀĞ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ϭͬϱ�ŽĨ�
ŵĞŶ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ϵϬ͕�ĂƐ�ǁŝůů�ϭͬϯ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘͟ 



 

� 

0DUFK��������� 

63(1'�/(66�$1'�/,9(�/21*(5�25�63(1'�025(�$1'�',(�<281*(5"��&217¶'� 

�Ɛ�ƉůĂŶŶĞƌƐ͕�Ă�ϮϮй�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ϲϱ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ĐŽƵƉůĞ�ǁŝůů�ůŝǀĞ�ƚŽ�ĂŐĞ�ϵϬ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĚĞĂƚŚƐ�ŶĞĂƌ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϵϬƐ�ďƵƚ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ďŽƚŚ�ƐƉŽƵƐĞƐ�
ǁŝůů�ůŝǀĞ�ƚŽ�ϵϱ�Žƌ�ϭϬϬ͘�^Ɵůů͕�ŝƚ͛Ɛ�ĚĂƚĂ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĂŐĞ�ůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƐƉŽƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘� 

�Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞǆƚĞŶĚ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶ͕�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉŽƌƞŽůŝͲ
ŽƐ͍�tŝůů�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ŐƌŽǁƚŚ͍��ŽĞƐ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ůŽŶŐĞǀŝƚǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂĚĚŝŶŐ� ƌŝƐŬ� ƚŽ� Ă�
ƉŽƌƞŽůŝŽ͍� 

<ŶŽǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ůŽŶŐĞƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘�KƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ĐĂƐŚ�
ŇŽǁ͘�;KďǀŝŽƵƐůǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ĞĂƌŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Žƌ�ŝŶ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘Ϳ�
Kƌ͕ �ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ůŝǀĞ�ůŽŶŐĞƌ͕ �ŵŝŐŚƚ�ƌĞƟƌĞĞƐ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͍�� 

��ůŽŶŐĞƌ�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ƉŽƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŽŶƵŶĚƌƵŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶƐ͘�dŽ�ƋƵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉŚŝůŽƐŽͲ
ƉŚĞƌ�^ƚĂŶ��ŚƌůŝĐŚ͗�͞dŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ǁĞ͛ƌĞ�Ăůů�ůŝǀŝŶŐ�ůŽŶŐĞƌ͘ ��ŶĚ�ƚŚĞ�ďĂĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ǁĞ͛ƌĞ�Ăůů�ůŝǀŝŶŐ�
ůŽŶŐĞƌ͘ ͟� 

 

+$9(�<28�&+(&.('�<285�,1685$1&(�/$7(/<" 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƵŶŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ďĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐůĂŝŵ͘�;/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Žď��ǇůĂŶ�ƐŽŶŐ͕�>ŝŬĞ�Ă�ZŽůůŝŶŐ�^ƚŽŶĞ͗�
͞tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂŝŶ͛ƚ�ŐŽƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŐŽƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽƐĞ͘͟Ϳ 

��ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ͛Ɛ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƵůĚ�ĨĂůů�ƐŚŽƌƚ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘��Ŷ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ͗�zŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŽŐ�ƚŚĂƚ�ďŝƚĞƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽƐŵĞƟĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�
ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌĞĂĐŚĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵĞĚ͘ϯ�;�ŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŽŐ͍�EŽ�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŐ�ďŝƚĞƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘Ϳ� 

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͘��ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�
ĨĂƵůƚ͕� ǇŽƵƌ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĞǆƚĞŶĚƐ� ǁŚĞŶ� ǇŽƵ� ůŽĂŶ� ƚŚĂƚ� ǀĞŚŝĐůĞ� ƚŽ� Ă� ĨƌŝĞŶĚ͘� Kƌ� ĂŶ� ĂĚƵůƚ� ĐŚŝůĚ͘� Kƌ� Ă�
ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚ͘�^ŚŽƵůĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚƌŝǀĞƌ�ďĞ�Ăƚ� ĨĂƵůƚ�ǁŚŝůĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ͕ � ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ� ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĂƵƚŽ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�;/Ĩ�ǇŽƵ�ŽǁŶ�Ă�ďŽĂƚ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�
ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌŝƐŬ�ůŝƐƚ͘Ϳ� 



 

� 

0DUFK��������� 

+$9(�<28�&+(&.('�<285�,1685$1&(�/$7(/<"��&217¶'� 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ƉŽůŝĐǇ�ůŝŵŝƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƵĸͲ
ĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͘�^ŝŵƉůǇ�ƉƵƚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĞǆͲ
ĐĞĞĚĞĚ�ďǇ�Ă�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŝƋƵŝĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ͘�/Ŷ�Ă�
ǁŽƌĚ͗�KƵĐŚ͘ 

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĨŽƌ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůŽǁ�ƉƌĞŵŝƵŵ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂŶ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ͘ ��ĚĚŝŶŐ�Ψϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�-�ΨϮ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ĞǆĐĞƐƐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�;Ă�ĨĞǁ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĚŽůůĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ψϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�Ψϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŚĞƌĞͲ
ĂŌĞƌͿ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͘��� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŐĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂŶĚůĞƐ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ƋƵŽƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ƵŵďƌĞůůĂ�ƉŽůŝĐǇ͘�Kƌ�ĐĂůů�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ďĞ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘�� 
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^͘&͘��ŚƌůŝĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�/ŶĐ͘�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�Ă�ĨĞĞ-ŽŶůǇ͕� 
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�

Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘� 

DĂŶĂŐŝŶŐ�zŽƵƌ�DŽŶĞǇ�ŝƐ�
ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ďǇ� 
^ƚĂŶůĞǇ�&͘��ŚƌůŝĐŚ�ĂŶĚ� 

:ŽŚŶ��ĞůƚŵĂŶŶ͘ 

YƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�;ĂŶĚ� 

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͊Ϳ͘ 

�ŝĚ�ǁĞ�ŵĞŶƟŽŶ͍��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ� ŵŝŐŚƚ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƵƐ� ĂďŽƵƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů�

ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƉůĞĂƐĞ� ƉĂƐƐ� ĂůŽŶŐ� ŽƵƌ� ƉŚŽŶĞ�

ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘��>ŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐƌƵĐŝĂů�

ƚŽ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

/Ĩ� ǇŽƵ�ŚĂǀĞ� Ă� ĨƌŝĞŶĚ͕� ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌ͕� Žƌ� ƌĞůĂƟǀĞ�ǁŚŽ͛Ɛ� ŝŶ� ŶĞĞĚ�ŽĨ� ĮͲ

ŶĂŶĐŝĂů� ĂĚǀŝĐĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ƉĞŶĚŝŶŐ� Žƌ� ĂĐƚƵĂů� ũŽď� ůŽƐƐ͕� ƉůĞĂƐĞ� ŐŝǀĞ�

ƚŚĞŵ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� �tĞ͛ƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŐůĂĚ� ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƉƌŽ�

ďŽŶŽ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�Ă�ŚĂŶĚ͘ 

�>/�Ed^͗�WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^͘&͘��ŚƌůŝĐŚ�ŝĨ͗�ĂͿ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�

ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�

ďͿ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ͕�ĂĚĚ�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�

ƚŽ� ŽƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� Žƌ� ĐͿ� ǇŽƵ͛ǀĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ�

ǇŽƵƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘

^͘&͘ ��ŚƌůŝĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�/ŶĐ͘ 
ϭϱ��ůĚĞŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ƵŝƚĞ�ϭϮ 

�ƌĂŶĨŽƌĚ͕�E:�ϬϳϬϭϲ 
&Ăǆ͗�;ϵϬϴͿ�ϳϴϵ-ϭϭϭϱ 

WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘���ŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�^͘&͘��ŚƌůŝĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�/ŶĐ͘�;͞^&��͟Ϳ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŶŽŶ-ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ŵĂĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ͕�ĞƋƵĂů�ĂŶǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞǀĞů;ƐͿ͕�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�Žƌ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ƉƌŽǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘���ƵĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�
ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�Žƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ͕�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�^&��͘��dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞĂĚĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝƐƐƵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ͘��^&���
ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�Ă�ůĂǁ�Įƌŵ�ŶŽƌ�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�Įƌŵ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ůĞŐĂů�Žƌ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ͘����
ĐŽƉǇ�ŽĨ�^&��͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ��ƌŽĐŚƵƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ� ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�^&���ĐůŝĞŶƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^&��͕�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůͬĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ͕�
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ͕�Žƌ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘ 

:ŽŚŶ��ĞůƚŵĂŶŶ͕��&WΠ͕��&� 
WŚŽŶĞ͗�;ϵϬϴͿ�ϳϴϵ-ϭϵϰϰ 

ũǌĞůƚŵĂŶŶΛƐĨĞŚƌůŝĐŚ͘ĐŽŵ 

^ƚĂŶůĞǇ�&͘ ��ŚƌůŝĐŚ 
WŚŽŶĞ͗�;ϵϬϴͿ�ϳϴϵ-ϭϭϬϬ 
ƐƚĂŶΛƐĨĞŚƌůŝĐŚ͘ĐŽŵ 

ϭ�'ĞƌƐƚŶĞƌ͕�>ŝƐĂ͘�͞DĂŬĞ�Ă�WůĂŶ�ĨŽƌ�zŽƵƌ�WĂƌĞŶƚƐΖ��ĂƌĞ͘͟�<ŝƉůŝŶŐĞƌΖƐ�WĞƌƐŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐĞ͕�DĂƌ͘�ϮϬϮϮ͕�ƉƉ͘�ϲϰ–ϲϰ͘ 

Ϯ�<ŝĞƌƐǌ͕��ŶĚǇ͘�͞dŚŝƐ�/Ɛ�tŚĞŶ�zŽƵΖƌĞ�'ŽŝŶŐ�ƚŽ��ŝĞ͘͟��ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŶƐŝĚĞƌ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŶƐŝĚĞƌ͕�Ϯϭ�DĂƌ͘�ϮϬϭϰ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵƐŝŶĞƐƐŝŶƐŝĚĞƌ͘ĐŽŵͬ
ƐŽĐŝĂů-ƐĞĐƵƌŝƚǇ-ůŝĨĞ-ƚĂďůĞ-ĐŚĂƌƚƐ-ϮϬϭϰ-ϯ͘ 

ϯ�ZŽďŝĐ͕��ŶĂ͘�͞,Žǁ�ƚŽ�,ĞůƉ�WƌŽƚĞĐƚ��ůŝĞŶƚ�WŽƌƞŽůŝŽƐ�ĨƌŽŵ��ǆĐĞƐƐ�>ŝĂďŝůŝƚǇ��ůĂŝŵƐ͘͟�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĚǀŝƐŽƌ͕�DĂƌ͘�ϮϬϮϮ͕�ƉƉ͘�ϰϲ–ϰϲ͘ 

 


